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Περίληψη 
Στα πλαίσια της επενδυτικής επιλογής, το μεγαλύτερο πρόβλημα για την επιλογή ενός 
περιουσιακού στοιχείου, είναι η εκτίμηση της αναμενόμενης απόδοσής του. Στην προσπάθεια 
για να γίνουν οι άριστες επιλογές ομολόγων ή μετοχών με στόχο την μείωση του επενδυτικού 
κινδύνου, η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου έρχεται να δώσει επιπλέον εργαλεία αποτίμησης 
των περιουσιακών στοιχείων και εκτίμηση της αναμενόμενης απόδοσης. Στα πλαίσια της 
επιστημονικής έρευνας, έγινε μια ανάλυση σε δύο διαφορετικούς κλάδους των Ηνωμένων 
Πολιτειών Αμερικής – τραπεζικό και τεχνολογικό – σε 24 μετοχές με τρεις στόχους: 1) Να 
εκτιμηθεί η αναμενόμενη απόδοση με τέσσερα διαφορετικά μοντέλα (C.A.P.M. , Απλή 
Ανάλυση Παλινδρόμησης, Fama και French 3 και 5 παραγόντων), 2) να γίνει η σύγκριση 
μεταξύ των μοντέλων της σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου και του C.A.P.M. ώστε να 
ελεγχθεί η αξία χρησιμοποίησής τους και 3) να γίνει η σύγκριση με τις πραγματοποιηθείσες 
αποδόσεις έτσι ώστε να εκτιμηθέι το πόσο μπορούν να τις προσεγγίσουν. Τα αποτελέσματα της 
έρευνας φέρνουν στην επιφάνεια σημεία για προβληματισμό αλλά και ευκαιρίες για νέες 
προσπάθειες επιστημονικής έρευνας. 
 
Εισαγωγή 
Σκοπός της παρούσας επιστημονικής έρευνας είναι η εκτίμηση της αναμενόμενης απόδοσης με 
την χρησιμοποίηση μοντέλων της σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου και η σύγκριση τους με 
τις πραγματοποιηθείσες αποδόσεις. Τα μοντέλα που χρησιμοποιούνται και εστιάζεται η 
προσοχή είναι κυρίως των Fama και French τριών και πέντε παραγόντων, για να διαπιστωθεί η 
διαφορά με το παραδοσιακό μοντέλο του Υποδείγματος Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων 
(CAPM). Στην παρούσα διεθνή βιβλιογραφία γίνεται όλο και πιο δημοφιλής η ανάλυση αυτών 
των μοντέλων ως εναλλακτικά εργαλεία υπολογισμού αποδόσεων αλλά και μέτρησης κινδύνου 
των επιλεγμένων χαρτοφυλακίων.  
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Ανασκόπηση Βιβλιογραφίας 
Σύμφωνα με τους Shweta & Anil Sharma (2015), το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών 
Στοιχείων (Υ.Α.Π.Σ. ή C.AP.M. στα αγγλικά από εδώ και στο εξής) είναι το θεμέλιο για όλα τα 
υποδείγματα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων. Το μοντέλο έχει δοκιμαστεί εμπειρικά και 
τα αποτελέσματα αυτών των ερευνών είναι μικτά. Οι εμπειρικές δοκιμές που διεξήχθησαν από 
τους Friend και Blume (1970), τους Black, Jensen και Scholes (1972) και τους Fama και 
Macbeth (1973) δείχνουν υποστήριξη στο C.A.P.M. και κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι η 
απόδοση περιουσιακών στοιχείων υψηλού κινδύνου είναι μια γραμμική συνάρτηση του 
συντελεστή beta. Αντίθετα ο Roll (1977)  ανέφερε ότι ο δείκτης κερδοφορίας εξηγεί τις 
αποδόσεις περιουσιακών στοιχείων υψηλού κινδύνου. Ο Banz (1981) εξήγησε το αποτέλεσμα 
μεγέθους και τη σχέση μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών και της κεφαλαιοποίησης της 
αγοράς. Με τον ίδιο τρόπο ο Bhandari (1988) εξήγησε ότι το αποτέλεσμα του δείκτη ιδίων 
κεφαλαίων διαδραματίζει σημαντικό ρόλο στην παραγωγική διαδικασία της απόδοσης. Το 
σημαντικότερο έργο των Fama και French (2014) ήταν ότι απέρριψε το γεγονός ότι ο 
συντελεστής «Beta» είναι ο μοναδικός παράγοντας που μπορεί να εξηγήσει τη διαδικασία 
δημιουργίας στα περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου. Ωστόσο, ο συνελεστής μεγέθους και 
ο δείκτης B/M είναι άλλοι δύο εξίσου σημαντικοί παράγοντες, που βοηθούν στην εξήγηση 
σχέσης απόδοσης / κινδύνου. 
Σύμφωνα με τους  Fama & French (1993), το μοντέλο τριών παραγόντων σχεδιάστηκε για να 
καταγράψει τη σχέση μεταξύ της μέσης απόδοσης και του μεγέθους (κεφαλαιοποίση της 
αγοράς, τιμές επί μετοχές σε κυκλοφορία) και τη σχέση μεταξύ μέσης απόδοσης και δείκτη 
τιμών όπως η Β/Μ. Μέχρι το 1993 αυτά ήταν τα δύο πολύ γνωστά πρότυπα στις μέσες 
αποδόσεις που άφηναν ανεξήγητα τα Υ.Α.Π.Σ. του Sharpe (1964) και του Lintner (1965). Οι 
δοκιμές του μοντέλου τριών παραγόντων επικεντρώνεται στην παλινδρόμηση χρονοσειράς: 
Rit –Rft = ai + bi(RMt-Rft) + siSMBt + hiHMLt + eit    (1) 
Σε αυτή την εξίσωση είναι Rit είναι η απόδοση του ομολόγου / μετοχής ή του χαρτοφυλακίου i 
για την περίοδοο t, Rft είναι η απόδοση μηδενικού κινδύνου, RMt είναι η απόδοση που 
αντιπροσωπεύει την αγορά, SMBt είναι η απόδοση ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου 
μετοχών μικρής κεφαλαιοποίησης μείον την απόδοση ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου 
μετοχών μεγάλης κεφαλαιοποίησης, HMLt η διαφορά μεταξύ των αποδόσεων σε 
διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια υψηλής μείον χαμηλής Β/Μ μετοχών και eit είναι το 
μηδενικού-μέσου κατάλοιπο. Η αντιμετώπιση των παραμέτρων στην (1) ως πραγματικές τιμές 
αντί για εκτιμήσεις, αν οι εκθετικοί παράγοντες bi, si και hi καταγράφουν όλες τις διακυμάνσεις 
στις αναμενόμενες αποδόσεις, τότε η σταθερά ai είναι μηδέν για όλα τα ομόλογα / μετοχές οι 
χαρτοφυλάκια. Οι αποδείξεις των Novy-Marx (2013), Titman, Wei και Xie (2004) και άλλων, 
υποδεικνύουν ότι το μοντέλο τριών παραγόντων των Fama και French είναι ένα ελλειπές για 
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την εκτίμηση αναμενόμενων αποδόσεων, καθώς οι τρεις παράγοντες παραλλείπουν μεγάλο 
μέρος της διακύμανσης των αναμενόμεων αποδόσεων που σχετίζονται με την κερδοφορία και 
την επένδυση. Σύμφωνα με τους  Fama και French (2014), ωθούμενοι από τα παραπάνω 
αποτελέσματα πρόσθεσαν παράγοντες κερδοφορίας και επένδυσης στο μοντέλο τριών 
παραγόντων: 
Rit –Rft = ai + bi(RMt-Rft) + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + eit    (2) 
Σε αυτή την εξίσωση, RMWt είναι η διαφορά μεταξύ των αποδόσεων σε διαφοροποιημένα 
χαρτοφυλάκια μετοχών ισχυρής μείον χαμηλής κερδοφορίας και CMAt είναι η διαφορά στις 
αποδόσεις μεταξύ των αποδόσεων σε διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια μετοχών χαμηλής μείον 
υψηλής επένδυσης, διαχωρίζοντας  έτσι τις εταιρίες σε συντηρητικές και επιθετικές. Αν οι 
εκθετικοί παράγοντες bi, si, hi, ri και ci καταγράφουν όλες τις διακυμάνσεις στις αναμενόμενες 
αποδόσεις, τότε η σταθερά ai είναι μηδέν για όλα τα ομόλογα / μετοχές οι χαρτοφυλάκια. 
Πιο συγκεκριμμένα με το μοντέλο πέντε παραγόντων, οι Fama & French (2014) προτείνουν δύο 
ερμηνείες για την υπόθεση της μηδενικής παρεμπόδισης. Βασιζόμενοι στους Huberman και 
Kandel (1987), η πρώτη ερμηνεία προτείνει ότι το χαρτοφυλάκιο άμεσης μέσης απόδοσης-
διακύμανσης αποτελεσματικότητας, το οποίο αποτιμά όλα τα περιουσιακά στοιχεία, συνδιάζει 
το στοιχείο μηδενικού κινδύνου, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς καθώς και τα SMB, HML, RMW 
και CMA. Η πιο φιλόδοξη ερμηνεία (2), προτείνει  ως εξίσωση παλινδρόμησης  για μια εκδοχή 
του μοντέλου του Merton (1973), όπου έως και τέσσερις μη καθορισμένες μεταβλητές 
κατάστασης οδηγούν σε ασφάλιστρα κινδύνου που δεν αποτυπώνονται από τον παράγοντα της 
αγοράς. Κατά αυτή την άποψη οι μεταβλητές SMB, HML, RMW και CMA δεν είναι 
χαρτοφυλάκια όπου μιμούνται κρατικές μεταβλητές. Αν’ αυτού κατά τον Fama (1996), οι 
παράγοντες είναι απλώς διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια που παρέχουν διαφορετικούς 
συνδιασμούς έκθεσης σε άγνωστες κρατικές μεταβλητές. Μαζί με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς 
και το περιουσιακό στοιχείο χωρίς κίνδυνο, τα χαρτοφυλάκια των συντελεστών καλύπτουν το 
σχετικό αποτελεσματικό σύνολο πολλαπλών συντελεστών. 
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Δεδομένα 
Για τους σκοπούς της επιστημονικής έρευνας της σύγχρονης θεωρίας αποτίμησης 
περιουσιακών στοιχείων, αντλήθηκαν δεδομένα από την διαδικτυακή βάση δεδομένων 
https://www.investing.com/. Πιο συγκεκριμμένα, αντλήθηκαν ιστορικά δεδομένα από 24 
εταιρίες δύο διαφορετικών κλάδων, του τραπεζικού και του τεχνολογικού των Ηνωμένων 
Πολιτειών Αμερικής. Τα δεδομένα αφορούσαν ημερήσιες παρατηρήσεις σε βάθος τριετίας 
(04/01/2019 έως 31/12/2018) για την αποτίμηση τους με τα μοντέλα που επιλέχθησαν και 
ανφέρθηκαν στην εισαγωγή, καθώς και ημερήσιες παρατηρήσεις από 02/01/2019 έως και 
30/08/2019 για την σύγκριση με τις πραγματοποιηθείες αποδόσεις τους. Οι εταιρίες που 
επιλέχθησαν είναι: 1) Για τον τραπεζικό κλάδο οι Ameriprise Financial (AMG), Affiliated 
Managers Group (AMP), Bank of America (BAC), BB&T Corp (BBT), BlackRock (BLK), 
Citigroup (C), Comerica (CMA), Goldman Sachs (GS), JP Morgan (JPM), Morgan Stanley 
(MS), United Fire (USB) και Wells Fargo (WFC). 2) Για τον τεχνολογικό κλάδο οι Apple 
(AAPL), Align Inc (ALGN), Amazon (AMZN), Electronic Arts (EA), Ebay (EBAY), Facebook 
(FB), Google (GOOG), Intel Inc (INTC), Microsoft (MSFT), Netflix (NFLX), Nvidia (NVDA) 
και Tesla (TSLA). 
Όσων αφορά την επιλογή του χαρτοφυλακίου της αγοράς, αντλήθηκαν δεδομένα από τρεις 
διαφορετικούς δείκτες για να επιλεγεί ο πιο κατάλληλος για την κάθε μετοχή ξεχωριστά. Πιο 
συγκεκριμμένα οι δείκτες: Nasdaq 100, S & P 500 και NYSE. Και σε αυτή την περίπτωση 
αντλήθηκαν ημερήσιες παρατηρήσεις σε βάθος τριετίας (04/01/2016 έως 31/12/2018). 
Όσων αφορά το περιουσιακό στοιχείο μηδενικού κινδύνου (risk-free rate) αντλήθηκαν 
δεδομένα για το 10ετές ομόλογο των Η.Π.Α, όπου και σε αυτή την περίπτωση αντλήθηκαν 
ημερήσιες παρατηρήσεις σε βάθος τριετίας (04/01/2016 έως 31/12/2018). 
Τέλος, αντλήθηκαν δεδομένα που αφορούσαν τον δείκτη της αγοράς των Hνωμένων Πολιτειών 
Αμερικής, του χρεογράφου μηδενικού κινδύνου, της υπερβάλλουσας απόδοσης (excess return) - 
δηλαδή Αγορά μείον χρέογραφο μηδενικού κινδύνου – καθώς και των συντελεστών SMB, 
HML, RMW και CMA σε βάθος τριετίας (04/01/2016 έως 31/12/2018), από την διαδυκτιακή 
βάση δεδομένων, https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html. 
Αυτή βεβαίως ανήκει στην έρευνα των Fama και French. 
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Μεθοδολογία 
Για την επεξεργασία των δεδομένων και την εξαγωγή των αποτελεσμάτων, χρησιμοποιήθηκε το 
πρόγραμμα επεξεργασίας λογιστικών φύλλων Excel της Microsoft, καθώς και το εργαλείο του 
Excel, «Ανάλυση Δεδομένων» και πιο συγκεκριμένα οι επιλογές «Συσχέτιση» και 
«Παλινδρόμηση». 
Αρχικά εξετάστηκε η συσχέτιση και των 24 μετοχών των δύο κλάδων με τους τρεις δείκτες 
αγορών που επιλέχθησαν, για να βρεθεί ποια μας δίνει πιο αξιόπιστα αποτελέσματα για την 
κάθε μετοχή ξεχωριστά καθώς και για τον υπολογισμό του συντελεστή «Beta». 
Στη συνέχεια υπολογίστηκαν όλα τα στοιχεία τα οποία μας ήταν απαραίτητα για την εξαγωγή 
αποτελεσμάτων. Αρχικά υπολογίστηκε η ημερήσια απόδοση και των 24 μετοχών, των αγορών 
που κρίθηκαν οι πιο κατάλληλες μετά τον υπολογισμό συσχέτισης (όπως αναφέρθηκε 
παραπάνω), του χρεογράφου μηδενικού κινδύνου. Αυτά υπολογίστηκαν ως η λογαριθμική 
διαφορά της ημερήσιας παρατήρισης t μείον την ημερήσια παρατήριση t-1. 
Μετέπειτα υπολογίστηκε η διαφορά των αγορών μείον το χρεόγραφο μηδενικού κινδύνου 
(συντελεστής Beta) και οι υπερβάλλουσε αποδόσεις (excess returns) για κάθε μετοχή, δηλαδή: 
απόδοση μετοχής t μέιον απόδσοση χρεογράφου μηδενικού κινδύνου t. 
Ακολούθως, πραγματοποιήθηκαν παλινδρομήσεις σε κάθε μετοχή με τρια από τα τέσσερα 
επιλεχθείσα μοντέλα εκτίμησης της αναμενόμενης απόδοσης τους, δηλαδή με την απλή 
ανάλυση παλινδρόμησης - που τρέχει μόνο με τον σταθερό όρο και τον συντελεστή Beta – και 
με τα δύο μοντέλα των Fama και French, των τριών παραγόντων και των πέντε παραγόντων. Ο 
λόγος που έγιναν αυτές οι παλινδρομήσεις ήταν για να υπολογιστεί αφενός ο συντελεστής R2 , ο 
οποίος μας δείχνει το πόσο ισχυρά είναι τα αποτελέσματα του μοντέλου και αφετέρου να 
εξακριβωθεί ποιοι από τους συντελεστές είναι στατιστικά σημαντικοί και διάφοροι του 
μηδενός, επομένως θα ληφθούν υπόψιν στον υπολογισμό των αναμενόμενων αποδόσεων.  Το 
διάστημα εμπιστοσύνης που επιλέχθηκε ήταν το 95%. Επίσης υπολογίστηκαν οι συντελεστές 
SMB, HML, RMW και CMA. 
Στη συνέχεια, υπολογίστηκαν οι αναμενόμενες αποδόσεις για τα μοντέλα των C.A.P.M, απλής 
ανάλυσης παλινδρόμησης και των δύο μοντέλων των Fama και French, τριών και πέντε 
παραγόντων αντίστοιχα. Πρώτα υπολογίστηκε η μέση ημερήσια απόδοση των ημερήσιων 
αποδόσεων των αγορών καθώς και του χρεογράφου μηδενικού κινδύνου, με τη συνάρτηση 
AVERAGE, και αντίστοιχα η ετήσια μέση απόδοση τους, πολλαπλασιάζοντας τη μέση 
ημερήσια απόδοση με το 250, που είναι οι μέρες συναλλαγής στα χρηματηστήρια των Η.Π.Α.  
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Για το μοντέλο C.A.P.M., υπολογίστηκε ο συντελεστής beta για κάθε μετοχή με την συνάρτηση 
SLOPE (μεταξύ ημερήσιων αποδόσεων μετοχής και αγοράς), το ασφάλιστρο της αγοράς 
(market risk premium), δηλαδή μέση ημερήσια απόδοση αγοράς μείον μέση ημερήσια 
απόδοσης χρεογράφου μηδενικού κινδύνου, το ασφάλιστρο του περιουσιακού στοιχείου (asset 
risk premium), δηλαδή συντελεστής beta επί ασφαλίστρου αγοράς, η μέση ημερήσια απόδοση 
της μετοχής, δηλαδή ασφάλιστρο της μετοχής συν μέση ημερήσια απόδοση χρεογράφου 
μηδενικού κινδύνου και η ετήσια αναμενόμενη απόδοση της μετοχής (μέση ημερήσια απόδοση 
επί 250). 
Για το μοντέλο απλής ανάλυσης παλινδρόμησης, υπολογίστηκε το ασφάλιστρο της μετοχής 
όπως παραπάνω, η μέση ημερήσια απόδοση της μετοχής ως το άθοισμα του σταθερού όρου 
alpha, του ασφάλιστρου της μετοχής συν η μέση ημερήσια απόδοση του χρεογράφου μηδενικού 
κινδύνου και η ετήσια αναμενόμενη απόδοση (όπως παραπάνω). 
Για τα μοντέλα των τριών και πέντε παραγόντων των Fama και French υπολογίστηκαν τα 
παραπάνω καθώς και τα ασφάλιστρα των συντελεστών SMB, HML, RMW και CMA 
πολλαπλασιάζοντας αντίστοιχα τον συντελεστή του κάθε παράγοντα με τον μέσο όρο των 
ημερήσιων αποδόσεων από τα δεδομένα της βάσης των Fama και French. Αποτέλεσμα είναι να 
προστεθούν και αυτά τα ασφάλιστρα αντίστοιχα στον υπολογισμό της μέσης ημερήσιας 
απόδοσης. 
Τέλος, για την σύγκριση των αποτελεσμάτων των αναμενόμενων αποδόσεων των μοντέλων που 
αναφέρθηκαν παραπάνω, υπολογίστηκαν για το 2019 οι πραγματοποιηθείσες αποδόσεις των 24 
μετοχών, υπολογίζοντας πρώτα τις ημερήσιες αποδόσεις (λογαριθμική διαφορά), την μέση 
ημερήσια απόδοση με τη συνάρτηση AVERAGE και την απόδοση των 8 μηνών (μέση 
ημερήσια απόδοση επί 168). 
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Ανάλυση Δεδομένων και Ερμηνεία Ευρήματων 
Αποτελέσματα Συσχετίσεων Αγορών - Μετοχών 
Αρχικά αναλύθηκαν τα δεδομένα της συσχέτισης μεταξύ των μετοχών και των δεικτών αγοράς 
που επιλέχθησαν. Στους ακόλουθους πίνακες παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των 
συσχετίσεων: 
Πίνακας 1: Συσχέτιση αγορών και μετοχών τραπεζικού κλάδου 
  AMG AMP BAC BBT BLK C 
Market: Nasdaq 100 0,172 0,820 0,937 0,889 0,854 0,870 
Market: S & P 500 0,249 0,866 0,955 0,917 0,878 0,907 
Market: NYSE 0,401 0,923 0,960 0,935 0,916 0,948 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Market: Nasdaq 100 0,940 0,714 0,961 0,852 0,764 0,607 
Market: S & P 500 0,957 0,767 0,975 0,887 0,822 0,673 
Market: NYSE 0,961 0,834 0,965 0,928 0,869 0,737 
 
Πίνακας 2: Συσχέτιση αγορών και μετοχών τεχνολογικού κλάδου 
  AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Market: Nasdaq 100 0,761 0,564 0,770 0,546 0,484 0,665 
Market: S&P 500 0,651 0,517 0,625 0,467 0,476 0,538 
Market: NYSE 0,548 0,454 0,512 0,394 0,450 0,443 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Market: Nasdaq 100 0,843 0,689 0,857 0,636 0,589 0,421 
Market: S&P 500 0,725 0,671 0,781 0,529 0,504 0,377 
Market: NYSE 0,612 0,612 0,681 0,440 0,426 0,338 
 
Όπως φαίνεται στους πίνακες 1 και 2, στον τραπεζικό κλάδο επιλέχθηκε η αγορά NYSE σε 
όλες τις μετοχές εκτός της JP Morgan, για την οποία επιλέχθηκε η αγορά S & P 500. Το 
αποτέλεσμα κρίνεται λογικό με το δείκτη NASDAQ 100 να έχει την μικρότερη συσχέτιση με 
τις μετοχές του τραπεζικού κλάδου, αποτελούμενως κατά βάση από τεχνολογικές εταιρίες και 
υψηλής καινοτομίας. 
Στον τεχνολογικό κλάδο επιλέχθηκε η αγορά NASDAQ 100 σε όλες τις μετοχές, κάτι που 
κρίνεται αναμενόμενο λαμβάνοντας υπόψιν τη φύση του κλάδου και του δείκτη. Να σημειωθεί 
ότι με πράσινο χρώμα είναι οι μεγαλύτερες συσχετίσεις και ως εκ τούτου ο επιλεχθείς δείκτης 
αγοράς. 
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Αποτελέσματα Παλινδρομήσεων 
Αρχικά έγινε η σύγκριση μεταξύ των επιλεγμένων δεικτών αγοράς και χρεογράφου μηδενικού 
κινδύνου, με τα δεδομένα από τη βάση των Fama και French. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι 
υπάρχει μεγάλη διαφορά στον συντελεστή R2 μεταξύ των δύο ομάδων δεδομένων. Σε όλες τις 
μετοχές και στους δύο κλάδους, ο δείκτης R2 είναι σαφώς μεγαλύτερος στους επιλεγμένους 
δείκτες σε σχέση με τα δεδομένα των Fama και French. Αυτό ήταν ένα εύρημα το οποίο αξίζει 
να σημειωθεί και να ερευνηθεί σε μελλοντικές εργασίες. Ενδεικτικά στον πίνακα 3, δίνεται η 
διαφορά στα αποτελέσματα παλινδρόμησης για την εταιρία Ameriprise Financial (AMG), 
μεταξύ των δεικτών αγοράς και χρεογράφου μηδενικού κινδύνου που επιλέχθηκαν στο μοντέλο 
ανάλυσης και των αντίστοιχων δεδομένων από τη βάση των Fama και French: 
Πίνακας 3: Αποτελέσματα Παλινδρόμησης Επιλεγμένων μεγεθών και Δεδομένων Fama & French 
ΑΝΑΛΥΣΗ 
ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ 
  
AMG ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ 
ΔΕΔΟΜΕΝΑ FAMA & 
FRENCH 
R2 Μοντέλου 58,410% 9,551% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,080% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,893 0,748 
FAMA & FRENCH 3-
FACTORS 
    AMG AMG 
R2 Μοντέλου 61,190% 10,638% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,078% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,940 0,711 
Συντελεστής SMB 0,539 0,000 
Συντελεστής HML 0,440 -0,360 
FAMA & FRENCH 5-
FACTORS 
    AMG AMG 
R2 Μοντέλου 63,115% 13,440% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,076% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,980 0,873 
Συντελεστής SMB 0,567 0,000 
Συντελεστής HML 0,771 -0,737 
Συντελεστής RMW -0,194 0,574 
Συντελεστής CMA -0,901 1,022 
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Όπως βλέπουμε υπάρχει μεγάλη διαφορά στον συντελεστή R2, με αυτά των επιλεγμένων 
μεταβλητών να είναι σε ποσοστό πάνω από 58,00%, ενώ σε αυτά των δεδομένων Fama και 
French να κυμαίνονται σε ποσοστό κάτω του 13,50%. Να σημειωθεί ότι με πράσινο χρώμα το 
p-value στην παλινδρόμηση είναι κάτω του 5,00% ενώ με κόκκινο χρώμα μεγαλύτερο του 
5,00%. 
Συμπερασματικά η ανάλυση παλινδρόμησης έγινε με τα επιλεγμένα δεδομένα. Στους πίνακες 4 
και 5 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων για τα τρία μοντέλα: 
Πίνακας 4: Παλινδρόμηση Τραπεζικού Κλάδου 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ 
        AMG AMP BAC BBT BLK C 
Adjusted R2 Μοντέλου 58,35% 56,23% 53,19% 68,52% 76,23% 61,72% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,080% -0,018% 0,034% 0,004% 0,004% -0,016% 
Συντελεστής Beta 0,893 0,808 0,673 0,768 0,938 0,752 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Adjusted R2 Μοντέλου 51,25% 64,05% 72,83% 55,19% 80,26% 67,63% 
Σταθερός Όρος Alpha 0,048% -0,026% 0,029% 0,012% -0,005% -0,037% 
Συντελεστής Beta 0,697 0,794 0,782 0,727 0,841 0,819 
FAMA & FRENCH 3-FACTORS 
        AMG AMP BAC BBT BLK C 
Adjusted R2 Μοντέλου 61,03% 59,24% 60,50% 74,82% 76,57% 66,53% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,078% -0,016% 0,038% 0,007% 0,005% -0,013% 
Συντελεστής Beta 0,940 0,860 0,752 0,841 0,960 0,818 
Συντελεστής SMB 0,539 0,450 0,181 0,111 0,051 0,111 
Συντελεστής HML 0,440 0,505 0,829 0,775 0,225 0,702 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Adjusted R2 Μοντέλου 61,34% 66,64% 81,31% 58,74% 83,65% 71,62% 
Σταθερός Όρος Alpha 0,053% -0,024% 0,032% 0,015% -0,003% -0,034% 
Συντελεστής Beta 0,792 0,845 0,887 0,786 0,895 0,882 
Συντελεστής SMB 0,489 0,147 0,027 0,221 0,029 0,071 
Συντελεστής HML 0,964 0,533 0,921 0,603 0,575 0,666 
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FAMA & FRENCH 5-FACTORS 
  AMG AMP BAC BBT BLK C 
Adjusted R2 Μοντέλου 62,87% 62,36% 72,20% 79,42% 78,26% 76,24% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,076% -0,013% 0,045% 0,010% 0,007% -0,006% 
Συντελεστής Beta 0,980 0,908 0,830 0,891 0,996 0,890 
Συντελεστής SMB 0,567 0,470 0,177 0,122 0,065 0,073 
Συντελεστής HML 0,771 0,903 1,532 1,268 0,574 1,314 
Συντελεστής RMW -0,194 -0,342 -0,716 -0,300 -0,227 -0,835 
Συντελεστής CMA -0,901 -1,043 -1,689 -1,159 -0,815 -1,480 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Adjusted R2 Μοντέλου 69,99% 72,25% 85,42% 68,72% 85,31% 74,97% 
Σταθερός Όρος Alpha 0,058% -0,019% 0,036% 0,022% -0,002% -0,032% 
Συντελεστής Beta 0,864 0,903 0,928 0,861 0,925 0,928 
Συντελεστής SMB 0,475 0,131 0,028 0,189 0,061 0,110 
Συντελεστής HML 1,585 1,032 1,338 1,229 0,904 1,141 
Συντελεστής RMW -0,578 -0,601 -0,474 -0,851 -0,068 -0,187 
Συντελεστής CMA -1,574 -1,214 -0,975 -1,541 -0,747 -1,099 
 
Πίνακας 5: Παλινδρόμηση Τεχνολογικού Κλάδου 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ 
        AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Adjusted R2 Μοντέλου 80,17% 52,90% 75,20% 60,46% 55,42% 69,57% 
Σταθερός Όρος Alpha 0,008% 0,109% 0,066% -0,021% -0,035% -0,014% 
Συντελεστής Beta 1,025 1,100 1,106 0,982 0,894 1,098 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Adjusted R2 Μοντέλου 88,35% 72,39% 87,94% 54,85% 44,56% 37,81% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,002% -0,002% 0,036% 0,069% 0,140% 0,006% 
Συντελεστής Beta 1,064 0,994 1,050 1,164 1,118 1,055 
FAMA & FRENCH 3-FACTORS 
        AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Adjusted R2 Μοντέλου 80,20% 54,95% 76,33% 60,63% 55,40% 69,64% 
Σταθερός Όρος Alpha 0,008% 0,109% 0,066% -0,022% -0,035% -0,015% 
Συντελεστής Beta 1,011 0,997 1,025 0,943 0,906 1,070 
Συντελεστής SMB -0,094 0,387 -0,172 0,002 0,130 -0,100 
Συντελεστής HML -0,095 -0,729 -0,547 -0,265 0,073 -0,189 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Adjusted R2 Μοντέλου 88,60% 72,81% 88,09% 55,85% 46,77% 37,94% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,003% -0,002% 0,035% 0,069% 0,140% 0,006% 
Συντελεστής Beta 1,049 1,041 1,047 1,073 1,042 1,016 
Συντελεστής SMB -0,218 0,113 -0,178 0,121 0,734 0,200 
Συντελεστής HML -0,088 0,319 -0,012 -0,631 -0,554 -0,275 
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FAMA & FRENCH 5-FACTORS 
  AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Adjusted R2 Μοντέλου 80,49% 55,03% 78,04% 60,53% 55,96% 70,73% 
Σταθερός Όρος Alpha 0,006% 0,111% 0,067% -0,022% -0,035% -0,012% 
Συντελεστής Beta 1,013 1,000 1,039 0,942 0,898 1,081 
Συντελεστής SMB -0,055 0,363 -0,218 -0,002 0,137 -0,185 
Συντελεστής HML 0,081 -0,801 -0,086 -0,287 -0,220 0,117 
Συντελεστής RMW 0,244 -0,313 -0,256 0,025 0,022 -0,436 
Συντελεστής CMA -0,352 0,029 -1,043 0,052 0,641 -0,725 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Adjusted R2 Μοντέλου 88,96% 72,96% 88,25% 57,45% 47,37% 38,41% 
Σταθερός Όρος Alpha -0,002% -0,004% 0,035% 0,076% 0,142% 0,012% 
Συντελεστής Beta 1,054 1,040 1,050 1,088 1,058 1,017 
Συντελεστής SMB -0,241 0,173 -0,180 -0,013 0,732 0,075 
Συντελεστής HML 0,108 0,311 0,142 -0,386 -0,289 -0,485 
Συντελεστής RMW -0,134 0,283 -0,016 -0,935 -0,256 -0,723 
Συντελεστής CMA -0,406 0,018 -0,309 -0,697 -0,831 0,348 
 
Από την ανάλυση παλινδρόμησης μπορούμε να εξάγουμε δύο συμπεράσματα: 1) Καταρχάς για 
να αποφευχθεί η εξάρτηση της αύξησης του συντελεστή R2 λόγω της αύξησης των μεταβλητών, 
χρησιμοποιείθηκε ο προσαρμοσμένος (Adjusted) συντελεστής R2. Σε όλες τις εταιρίες και 
στους δύο κλάδους, ο προσαρμοσμένος συντελεστής R2 ανεβαίνει από την απλή παλινδρόμηση 
έως το μοντέλο πέντε παραγόντων. Αυτό δείχνει ότι όσο το μοντέλο περιέχει περισσότερες 
μεταβλητές, τα αποτελέσματα για την εκτίμηση της αναμενόμενης απόδοσης γίνονται πιο 
αξιόπιστα. 2) Η απόκλιση στον προσαρμοσμένο συντελεστή R2 στον τραπεζικό κλάδο είναι 
μικρότερη σε σχέση με αυτόν του τεχνολογικού κλάδου. Αυτή η παρατήρηση κρίνεται λογική, 
καθώς ο τραπεζικός κλάδος είναι γενικά πιο σταθερός σε σχέση με τον τεχνολογικό, επομένως 
μπορούν να εξαχθούν με μεγαλύτερη ευκολία πιο αξιόπιστα αποτελέσματα. 
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Υπολογισμός Αναμενόμενης Απόδοσης 
Μοντέλο C.A.P.M. 
Στους πίνακες 6 και 7 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης αναμενόμενης 
απόδοσης με βάση το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων: 
Πίνακας 6: Αναμενόμενη Απόδοση Τραπεζικού Κλάδου, CAPM 
CAPM 
        AMG AMP BAC BBT BLK C 
Συντελεστής Beta 1,704 1,694 1,534 1,129 1,459 1,551 
Market Risk Premium -0,007% -0,007% -0,007% -0,007% -0,007% -0,007% 
Asset Risk Premium -0,012% -0,012% -0,011% -0,008% -0,010% -0,011% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,012% 0,012% 0,013% 0,016% 0,014% 0,013% 
Ετήσια Απόδοση 3,06% 3,08% 3,36% 4,05% 3,48% 3,33% 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Συντελεστής Beta 1,466 1,452 1,186 1,699 1,054 1,181 
Market Risk Premium -0,007% -0,007% 0,005% -0,007% -0,007% -0,007% 
Asset Risk Premium -0,010% -0,010% 0,006% -0,012% -0,007% -0,008% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,014% 0,014% 0,030% 0,012% 0,017% 0,016% 
Ετήσια Απόδοση 3,47% 3,50% 7,53% 3,07% 4,18% 3,96% 
 
Πίνακας 7: Αναμενόμενη Απόδοση Τεχνολογικού Κλάδου - CAPM 
CAPM 
        AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Συντελεστής Beta 1,053 1,241 1,313 0,909 0,777 1,141 
Market Risk Premium 0,021% 0,021% 0,021% 0,021% 0,021% 0,021% 
Asset Risk Premium 0,023% 0,027% 0,028% 0,019% 0,017% 0,024% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,047% 0,051% 0,052% 0,043% 0,041% 0,048% 
Ετήσια Απόδοση 11,63% 12,64% 13,02% 10,86% 10,15% 12,10% 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Συντελεστής Beta 1,075 1,026 1,128 1,495 1,554 1,103 
Market Risk Premium 0,021% 0,021% 0,021% 0,021% 0,021% 0,021% 
Asset Risk Premium 0,023% 0,022% 0,024% 0,032% 0,033% 0,024% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,047% 0,046% 0,048% 0,056% 0,057% 0,048% 
Ετήσια Απόδοση 11,74% 11,48% 12,03% 14,00% 14,32% 11,90% 
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Όπως αναφέρθηκε στη μεθοδολογία, για το μοντέλο C.A.P.M., υπολογίστηκε ο συντελεστής 
beta για κάθε μετοχή με την συνάρτηση SLOPE (μεταξύ ημερήσιων αποδόσεων μετοχής και 
αγοράς), το ασφάλιστρο της αγοράς (market risk premium), δηλαδή μέση ημερήσια απόδοση 
αγοράς μείον μέση ημερήσια απόδοσης χρεογράφου μηδενικού κινδύνου, το ασφάλιστρο του 
περιουσιακού στοιχείου (asset risk premium), δηλαδή συντελεστής beta επί ασφαλίστρου 
αγοράς, η μέση ημερήσια απόδοση της μετοχής, δηλαδή ασφάλιστρο της μετοχής συν μέση 
ημερήσια απόδοση χρεογράφου μηδενικού κινδύνου και η ετήσια αναμενόμενη απόδοση της 
μετοχής (μέση ημερήσια απόδοση επί 250). 
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Μοντέλο Απλής Παλινδρόμησης 
Στους πίνακες 8 και 9 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης αναμενόμενης 
απόδοσης με βάση το μοντέλο της απλής παλινδρόμησης: 
Πίνακας 8: Αναμενόμενη Απόδοση Τραπεζικού Κλάδου - Απλή ανάλυση παλινδρόμησης 
ΑΠΛΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ 
        AMG AMP BAC BBT BLK C 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,893 0,808 0,673 0,768 0,938 0,752 
Asset Risk Premium -0,006% -0,006% -0,005% -0,005% -0,006% -0,005% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση -0,006% -0,006% -0,005% -0,005% -0,006% -0,005% 
Ετήσια Απόδοση -1,53% -1,39% -1,15% -1,32% -1,61% -1,29% 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,697 0,794 0,782 0,727 0,841 0,819 
Asset Risk Premium -0,005% -0,005% 0,004% -0,005% -0,006% -0,006% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση -0,005% -0,005% 0,004% -0,005% -0,006% -0,006% 
Ετήσια Απόδοση -1,19% -1,36% 1,02% -1,25% -1,44% -1,40% 
 
Πίνακας 9: Αναμενόμενη Απόδοση Τεχνολογικού Κλάδου - Απλή ανάλυση παλινδρόμησης 
ΑΠΛΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ 
        AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 1,025 1,100 1,106 0,982 0,894 1,098 
Asset Risk Premium 0,022% 0,024% 0,024% 0,021% 0,019% 0,024% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,046% 0,048% 0,048% 0,045% 0,043% 0,047% 
Ετήσια Απόδοση 11,48% 11,88% 11,91% 11,25% 10,78% 11,87% 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 1,064 0,994 1,050 1,164 1,118 1,055 
Asset Risk Premium 0,023% 0,021% 0,023% 0,025% 0,024% 0,023% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,047% 0,045% 0,046% 0,049% 0,048% 0,047% 
Ετήσια Απόδοση 11,69% 11,31% 11,61% 12,22% 11,98% 11,64% 
 
Για το μοντέλο απλής ανάλυσης παλινδρόμησης, όπως αναφέρθηκε στη μεθοδολογία, 
υπολογίστηκε το ασφάλιστρο της μετοχής με τον ίδιο τρόπο όπως στο υπόδειγμα CAPM, η 
μέση ημερήσια απόδοση της μετοχής ως το άθοισμα του σταθερού όρου alpha, του 
ασφάλιστρου της μετοχής συν η μέση ημερήσια απόδοση του χρεογράφου μηδενικού κινδύνου 
και η ετήσια αναμενόμενη απόδoση, με τον ίδιο τρόπο όπως το υπόδειγμα CAPM. 
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Fama & French: Μοντέλο 3 Παραγόντων 
Στους πίνακες 10 και 11 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης αναμενόμενης 
απόδοσης με βάση το μοντέλο 3 παραγόντων των Fama και French: 
Πίνακας 10: Αναμενόμενη Απόδοση Τραπεζικού Κλάδου - F&F 3 Παράγοντες 
F & F 3-FACTORS 
        AMG AMP BAC BBT BLK C 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,940 0,860 0,752 0,841 0,960 0,818 
Συντελεστής SMB 0,539 0,450 0,181 0,000 0,000 0,000 
Συντελεστής HML 0,440 0,505 0,829 0,775 0,225 0,702 
Asset Risk Premium -0,006% -0,006% -0,005% -0,006% -0,007% -0,006% 
SMB Premium 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
HML Premium -0,002% -0,002% -0,003% -0,003% -0,001% -0,003% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,016% 0,016% 0,015% 0,015% 0,016% 0,015% 
Ετήσια Απόδοση 3,89% 3,97% 3,84% 3,75% 4,11% 3,86% 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,792 0,845 0,887 0,786 0,895 0,882 
Συντελεστής SMB 0,489 0,147 0,000 0,221 0,000 0,000 
Συντελεστής HML 0,964 0,533 0,921 0,603 0,575 0,666 
Asset Risk Premium -0,005% -0,006% 0,005% -0,005% -0,006% -0,006% 
SMB Premium 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
HML Premium -0,004% -0,002% -0,004% -0,002% -0,002% -0,003% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,014% 0,016% 0,025% 0,016% 0,015% 0,015% 
Ετήσια Απόδοση 3,61% 3,98% 6,20% 4,01% 3,86% 3,79% 
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Πίνακας 11:Αναμενόμενη Απόδοση Τεχνολογικού Κλάδου - F&F 3 Παράγοντες 
F & F 3-FACTORS 
        AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 1,011 0,997 1,025 0,943 0,906 1,070 
Συντελεστής SMB 0,000 0,387 -0,172 0,000 0,000 0,000 
Συντελεστής HML 0,000 -0,729 -0,547 -0,265 0,000 0,000 
Asset Risk Premium 0,022% 0,021% 0,022% 0,020% 0,019% 0,023% 
SMB Premium 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
HML Premium 0,000% 0,003% 0,002% 0,001% 0,000% 0,000% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,046% 0,048% 0,048% 0,045% 0,043% 0,047% 
Ετήσια Απόδοση 11,40% 12,05% 12,05% 11,31% 10,84% 11,72% 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 1,049 1,041 1,047 1,073 1,042 1,016 
Συντελεστής SMB -0,218 0,000 -0,178 0,000 0,734 0,000 
Συντελεστής HML 0,000 0,319 0,000 -0,631 -0,554 0,000 
Asset Risk Premium 0,022% 0,022% 0,022% 0,023% 0,022% 0,022% 
SMB Premium 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
HML Premium 0,000% -0,001% 0,000% 0,003% 0,002% 0,000% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,046% 0,045% 0,046% 0,050% 0,048% 0,046% 
Ετήσια Απόδοση 11,62% 11,24% 11,60% 12,38% 12,10% 11,43% 
 
Για τα μοντέλο των τριών παραγόντων των Fama και French, όπως αναφέρθηκε και στη 
μεθοδολογία, υπολογίστηκαν το ασφάλιστρο της μετοχής καθώς και τα ασφάλιστρα των 
συντελεστών SMB και HML πολλαπλασιάζοντας αντίστοιχα τον συντελεστή του κάθε 
παράγοντα με τον μέσο όρο των ημερήσιων αποδόσεων από τα δεδομένα της βάσης των Fama 
και French. Αποτέλεσμα είναι να προστεθούν και αυτά τα ασφάλιστρα αντίστοιχα στον 
υπολογισμό της μέσης ημερήσιας απόδοσης. 
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Fama & French: Μοντέλο 5 Παραγόντων 
Στους πίνακες 12 και 13 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης αναμενόμενης 
απόδοσης με βάση το μοντέλο 5 παραγόντων των Fama και French: 
Πίνακας 12: Αναμενόμενη Απόδοση Τραπεζικού Κλάδου - F&F 5 Παράγοντες 
F & F 5-FACTORS 
        AMG AMP BAC BBT BLK C 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,980 0,908 0,830 0,891 0,996 0,890 
Συντελεστής SMB 0,567 0,470 0,177 0,122 0,000 0,000 
Συντελεστής HML 0,771 0,903 1,532 1,268 0,574 1,314 
Συντελεστής RMW 0,000 -0,342 -0,716 -0,300 -0,227 -0,835 
Συντελεστής CMA -0,901 -1,043 -1,689 -1,159 -0,815 -1,480 
Asset Risk Premium -0,007% -0,006% -0,006% -0,006% -0,007% -0,006% 
SMB Premium -0,001% -0,001% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
HML Premium -0,003% -0,004% -0,006% -0,005% -0,002% -0,005% 
RMW Premium 0,000% -0,003% -0,006% -0,002% -0,002% -0,007% 
CMA Premium 0,002% 0,002% 0,003% 0,002% 0,002% 0,003% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,015% 0,013% 0,009% 0,012% 0,015% 0,009% 
Ετήσια Απόδοση 3,80% 3,18% 2,30% 3,08% 3,63% 2,13% 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 0,864 0,903 0,928 0,861 0,925 0,928 
Συντελεστής SMB 0,475 0,131 0,000 0,189 0,000 0,000 
Συντελεστής HML 1,585 1,032 1,338 1,229 0,904 1,141 
Συντελεστής RMW -0,578 -0,601 -0,474 -0,851 0,000 -0,187 
Συντελεστής CMA -1,574 -1,214 -0,975 -1,541 -0,747 -1,099 
Asset Risk Premium -0,006% -0,006% 0,005% -0,006% -0,006% -0,006% 
SMB Premium -0,001% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
HML Premium -0,007% -0,004% -0,005% -0,005% -0,004% -0,005% 
RMW Premium -0,005% -0,005% -0,004% -0,007% 0,000% -0,002% 
CMA Premium 0,003% 0,002% 0,002% 0,003% 0,001% 0,002% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,009% 0,011% 0,021% 0,009% 0,015% 0,014% 
Ετήσια Απόδοση 2,33% 2,71% 5,33% 2,21% 3,84% 3,38% 
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Πίνακας 13: Αναμενόμενη Απόδοση Τεχνολογικού Κλάδου - F&F 5 Παράγοντες 
F & F 5-FACTORS 
        AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 1,013 1,000 1,039 0,942 0,898 1,081 
Συντελεστής SMB 0,000 0,363 -0,218 0,000 0,000 0,000 
Συντελεστής HML 0,000 -0,801 0,000 -0,287 0,000 0,000 
Συντελεστής RMW 0,244 0,000 -0,256 0,000 0,000 -0,436 
Συντελεστής CMA -0,352 0,000 -1,043 0,000 0,641 -0,725 
Asset Risk Premium 0,022% 0,021% 0,022% 0,020% 0,019% 0,023% 
SMB Premium 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
HML Premium 0,000% 0,003% 0,000% 0,001% 0,000% 0,000% 
RMW Premium 0,002% 0,000% -0,002% 0,000% 0,000% -0,004% 
CMA Premium 0,001% 0,000% 0,002% 0,000% -0,001% 0,001% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,048% 0,048% 0,046% 0,045% 0,042% 0,045% 
Ετήσια Απόδοση 12,09% 12,06% 11,60% 11,33% 10,48% 11,24% 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Σταθερός Όρος Alpha 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 
Συντελεστής Beta 1,054 1,040 1,050 1,088 1,058 1,017 
Συντελεστής SMB -0,241 0,173 -0,180 0,000 0,732 0,000 
Συντελεστής HML 0,000 0,311 0,142 -0,386 0,000 -0,485 
Συντελεστής RMW 0,000 0,283 0,000 -0,935 0,000 -0,723 
Συντελεστής CMA -0,406 0,000 -0,309 -0,697 -0,831 0,000 
Asset Risk Premium 0,023% 0,022% 0,023% 0,023% 0,023% 0,022% 
SMB Premium 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% -0,001% 0,000% 
HML Premium 0,000% -0,001% -0,001% 0,002% 0,000% 0,002% 
RMW Premium 0,000% 0,002% 0,000% -0,008% 0,000% -0,006% 
CMA Premium 0,001% 0,000% 0,001% 0,001% 0,002% 0,000% 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,048% 0,047% 0,047% 0,043% 0,047% 0,042% 
Ετήσια Απόδοση 11,91% 11,77% 11,67% 10,64% 11,86% 10,44% 
 
Για τα μοντέλο των πέντε παραγόντων των Fama και French, όπως αναφέρθηκε και στη 
μεθοδολογία, υπολογίστηκαν το ασφάλιστρο της μετοχής καθώς και τα ασφάλιστρα των 
συντελεστών SMB, HML, RMW και CMA πολλαπλασιάζοντας αντίστοιχα τον συντελεστή του 
κάθε παράγοντα με τον μέσο όρο των ημερήσιων αποδόσεων από τα δεδομένα της βάσης των 
Fama και French. Αποτέλεσμα είναι να προστεθούν και αυτά τα ασφάλιστρα αντίστοιχα στον 
υπολογισμό της μέσης ημερήσιας απόδοσης. 
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Υπολογισμός Aποδόσεων 2019 (Realised Returns) 
Στους πίνακες 14 και 15, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα από τις πραγματοποιηθείσες 
αποδόσεις όλων των μετοχών για το 2019: 
Πίνακας 14: Πραγματοποιηθείσες Αποδόσεις Τραπεζικου Κλάδου 2019 
  AMG AMP BAC BBT BLK C 
Μέση Ημερήσια Απόδοση -0,149% 0,107% 0,058% 0,042% 0,049% 0,110% 
Ετήσια Απόδοση -24,98% 18,03% 9,79% 7,13% 8,22% 18,52% 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Μέση Ημερήσια Απόδοση -0,074% 0,102% 0,060% 0,016% 0,077% -0,005% 
Ετήσια Απόδοση -12,40% 17,10% 10,16% 2,68% 12,90% -0,80% 
 
Πίνακας 15: Πραγματοποιηθείσες Αποδόσεις Τεχνολογικού Κλάδου 2019 
  AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,167% -0,059% 0,086% 0,092% 0,200% 0,188% 
Ετήσια Απόδοση 28,07% -9,94% 14,42% 15,42% 33,60% 31,56% 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Μέση Ημερήσια Απόδοση 0,076% 0,004% 0,186% 0,056% 0,124% -0,191% 
Ετήσια Απόδοση 12,83% 0,70% 31,18% 9,36% 20,80% -32,01% 
 
 
Για την σύγκριση των αποτελεσμάτων των αναμενόμενων αποδόσεων των μοντέλων, όπως 
αναφέρθηκε στη μεθοδολογία, υπολογίστηκαν για το 2019 οι πραγματοποιηθείσες αποδόσεις 
των 24 μετοχών, υπολογίζοντας πρώτα τις ημερήσιες αποδόσεις (λογαριθμική διαφορά), την 
μέση ημερήσια απόδοση με τη συνάρτηση AVERAGE και την απόδοση των 8 μηνών (μέση 
ημερήσια απόδοση επί 168). 
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Συμπεράσματα και Προτάσεις 
Σύγκριση στον Τραπεζικό Κλάδο 
Μετά τον υπολογισμό της αναμενόμενης απόδοσης με τέσσερα μοντέλα για τις 12 εταιρίες του 
τραπεζικού κλάδου (διάστημα 2016-2018) και τον υπολογισμό της πραγματοποιηθείσας 
απόδοσής τους στο επόμενο διάστημα (2019), βλέπουμε για κάθε μια μετοχή ξεχωριστά τη 
σύγκριση στον πίνακα 16: 
Πίνακας 16: Σύγκριση Πραγματοποιηθείσας και Αναμενόμενων Αποδόσεων – Τραπεζικός Κλάδος 
  AMG AMP BAC BBT BLK C 
Πραγματοποιηθείσα Ετήσια 
Απόδοση -24,98% 18,03% 9,79% 7,13% 8,22% 18,52% 
CAPM 3,06% 3,08% 3,36% 4,05% 3,48% 3,33% 
Aπλή Ανάλυση Παλινδρόμησης -1,53% -1,39% -1,15% -1,32% -1,61% -1,29% 
F&F 3 Παράγοντες 3,89% 3,97% 3,84% 3,75% 4,11% 3,86% 
F&F 5 Παράγοντες 3,80% 3,18% 2,30% 3,08% 3,63% 2,13% 
  CMA GS JPM MS USB WFC 
Πραγματοποιηθείσα Ετήσια 
Απόδοση -12,40% 17,10% 10,16% 2,68% 12,90% -0,80% 
CAPM 3,47% 3,50% 7,53% 3,07% 4,18% 3,96% 
Aπλή Ανάλυση Παλινδρόμησης -1,19% -1,36% 1,02% -1,25% -1,44% -1,40% 
F&F 3 Παράγοντες 3,61% 3,98% 6,20% 4,01% 3,86% 3,79% 
F&F 5 Παράγοντες 2,33% 2,71% 5,33% 2,21% 3,84% 3,38% 
 
Από τον πίνακα 16 μπορούμε να εξάγουμε τα εξής συμπεράσματα: 
1. Σε τέσσερις μετοχές το μοντέλο του C.A.P.M. πλησίασε περισσότερο στην 
πραγματοποιηθείσα. Και στις τέσσερις υπήρχε το ίδιο πρόσημο και στις δύο από αυτές 
ήταν αρκετά κοντά και σε τιμή. 
2. Σε τρεις μετοχές το μοντέλο της απλής ανάλυσης παλινδρόμησης έφτασε πιο κοντά 
στην πραγματοποιηθείσα. Και στις τρεις ήταν αυτές που σημείωσαν πτώση. 
3. Σε πέντε από τις μετοχές το μοντέλο των 3 παραγόντων των Fama και French πλησίασε 
πιο κοντά στην πραγματοποιηθείσα. Δεν μπορεί να ειπωθεί ότι έφτασε πολύ κοντά σαν 
τιμή, περισσότερο ήταν απλά ελάχιστα πιο πάνω από τα μοντέλα των C.A.P.M. και 5 
παραγόντων των Fama και French. 
4. Σε καμία μετοχή από τις 12, το μοντέλο των πέντε παραγόντων των Fama & French δεν 
έφτασε πιο κοντά. Επομένως  οι συντελεστές κερδοφορίας και βαθμού επένδυσης δεν 
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έδωσαν κάποιο εμφανές πλεονέκτημα, παρότι σαν μοντέλο είχε τα πιο αξιόπιστα 
αποτελέσματα. 
5. Μόνο η απλή ανάλυση παλινδρόμησης προέβλεψε πτώση σε μετοχές του τραπεζικού 
κλάδου. 
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Σύγκριση στον Τεχνολογικό Κλάδο 
Μετά τον υπολογισμό της αναμενόμενης απόδοσης με τέσσερα μοντέλα για τις 12 εταιρίες του 
τεχνολογικού κλάδου (διάστημα 2016-2018) και τον υπολογισμό της πραγματοποιηθείσας 
απόδοσής τους στο επόμενο διάστημα (2019), βλέπουμε για κάθε μια μετοχή ξεχωριστά τη 
σύγκριση στον πίνακα 17: 
Πίνακας 17: Πραγματοποιηθείσας και Αναμενόμενων Αποδόσεων – Τεχνολογικός Κλάδος 
  AAPL ALGN AMZN EA EBAY FB 
Πραγματοποιηθείσα Ετήσια 
Απόδοση 28,07% -9,94% 14,42% 15,42% 33,60% 31,56% 
CAPM 11,63% 12,64% 13,02% 10,86% 10,15% 12,10% 
Aπλή Ανάλυση Παλινδρόμησης 11,48% 11,88% 11,91% 11,25% 10,78% 11,87% 
F&F 3 Παράγοντες 11,40% 12,05% 12,05% 11,31% 10,84% 11,72% 
F&F 5 Παράγοντες 12,09% 12,06% 11,60% 11,33% 10,48% 11,24% 
  GOOG INTC MSFT NFLX NVDA TSLA 
Πραγματοποιηθείσα Ετήσια 
Απόδοση 12,83% 0,70% 31,18% 9,36% 20,80% -32,01% 
CAPM 11,74% 11,48% 12,03% 14,00% 14,32% 11,90% 
Aπλή Ανάλυση Παλινδρόμησης 11,69% 11,31% 11,61% 12,22% 11,98% 11,64% 
F&F 3 Παράγοντες 11,62% 11,24% 11,60% 12,38% 12,10% 11,43% 
F&F 5 Παράγοντες 11,91% 11,77% 11,67% 10,64% 11,86% 10,44% 
 
Από τον πίνακα 17 μπορούμε να εξάγουμε τα εξής συμπεράσματα: 
1. Σε τέσσερις μετοχές το μοντέλο του C.A.P.M. πλησίασε περισσότερο στην 
πραγματοποιηθείσα. Στις δύο από αυτές πλησίασε αρκετά στην τιμή. 
2. Σε μία μετοχή το μοντέλο της απλής ανάλυσης παλινδρόμησης έφτασε πιο κοντά στην 
πραγματοποιηθείσα και ήταν στην μοναδική του κλάδου που σημείωσε πτώση. 
3. Σε τρεις από τις μετοχές το μοντέλο των 3 παραγόντων των Fama και French πλησίασε 
πιο κοντά στην πραγματοποιηθείσα. Σε μία από τις μετοχές πλησίασε πολύ κοντά στην 
πραγματοποιηθείσα τιμή. 
4. Σε τέσσερις μετοχές από τις 12, το μοντέλο των πέντε παραγόντων των Fama & French 
έφτασε πιο κοντά. Μάλιστα σε δύο από τις τέσσερις προσέγγισε πολύ κοντά την 
πραγματοποιηθείσα απόδοση. 
5. Γενικά στον τεχνολογικό κλάδο προσεγγιστικά τα μοντέλα έφτασαν πιο κοντά στην 
πρόβλεψη της αναμενόμενης απόδοσης σε σύγκριση με τον τραπεζικό κλάδο. 
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6. Στην πλειονότητα των μετοχών και τα τέσσερα μοντέλα ήταν κοντά και μεταξύ τους 
και με την πραγματοποιηθείσα απόδοση. 
7. Οι συντελεστές κερδοφορίας και επένδυσης διαδραματίζουν μεγαλύτερο ρόλο στον 
τεχνολογικό κλάδο σε σύγκριση με τον τραπεζικό. 
 
Γραφήματα Σύγκρισης Πραγματοποιηθείσας – Εκτιμώμενων Αποδόσεων 
 
Παρακάτω παρουσιάζονται δύο γραφήματα που δείχνουν τη σύγκριση των μοντέλων εκτίμησης 
της αναμενόμενης απόδοσης και πραγματοποιηθείσας απόδοσης, για τους δύο κλάδους 
ξεχωριστά. 
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Από τα δύο γραφήματα μπορούμε να διακρίνουμε ότι: 
1. Στον τραπεζικό κλάδο μόνο τέσσερις από τις  δώδεκα είναι κοντά σε κάποιο μοντέλο 
εκτιμώμενης απόδοσης. Η BB&T Corp με το CAPM και το Fama και French 3 
παραγόντων (απόκλιση κατά 3,08% και 3,38% αντίστοιχα), η BlackRock με το Fama 
και French 5 παραγόντων (απόκλιση 4,11%), η Morgan Stanley με το Fama και French 
5 παραγόντων και το CAPM (απόκλιση 0,47% και 0,39% αντίστοιχα) και η Wells 
Fargo με την απλή ανάλυση παλινδρόμησης (0,61% απόκλιση). 
2. Στον τεχνολογικό κλάδο πέντε από τις δώδεκα είναι κοντά σε κάποιο μοντέλο 
εκτιμώμενης απόδοσης. Η Amazon με το CAPM (1,39% απόκλιση), η Electronic Arts 
με Fama και French 5 παραγόντων (4,09% απόκλιση), η Google με το Fama και French 
5 παραγόντων (0,92% απόκλιση), η Netflix με το Fama και French 5 παραγόντων 
(1,28% απόκλιση) και η NVIDIA με το CAPM (απόκλιση 6,49%). Και: 
3. Διακρίνεται περισσότερο ότι στον τεχνολογικό κλάδο τα μοντέλα έχουν πολύ μικρή 
απόκλιση στα αποτελέσματά τους σε σχέση με τον τραπεζικό κλάδο. 
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Προτάσεις για Περαιτέρω Διερεύνηση 
Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι η χρήση των μοντέλων, γενικά δεν προσέγγισαν σε 
μεγάλο βαθμό την τιμή της πραγματοποιηθείσας απόδοσης. Ίσως περισσότερο στον 
τεχνολογικό τομέα να έφτασαν αρκετά κοντά σε αρκετές μετοχές. Σε ότι αφορά την φορά της 
απόδοσης, δηλαδή εάν αυξήθηκε ή μειώθηκε η απόδοση της μετοχής, στην πλειονότητα τα 
μοντέλα εκτίμησαν σωστά το πραγματοποιηθέν αποτέλεσμα. Σημείο προβληματισμού όμως 
αποτελέι το γεγονός ότι κανένα από τα μοντέλα των Fama και French, αλλά και του 
Υποδείγματος Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων, δεν κατάφερε να προβλέψει την πτώση 
που σημειώθηκε σε λίγες μετοχές και στους δύο κλάδους. 
Τα σημέια που μπορεί να εντοπιστεί αδυναμία από την πλευρά της επιστημονικής έρευνας 
αποτελούν τα εξής: 
1. Δεν επιλέχθηκαν διαφορετικά χρεόγραφα για να δοκιμαστούν σε ανάλυση 
παλινδρομήσεων και να ελεγχθεί ο συντελεστής R2, ως μηδενικού κινδύνου. Σε 
μελλοντική έρευνα μπορεί να εξεταστεί αν για παράδειγμα ομόλογο των Η.Π.Α. 
μικρότερης διάρκειας μπορέι να δώσει πιο αξιόπιστα αποτελέσματα. 
2. Οι πραγματοποιηθείσες αποδόσεις είχαν διάρκεια μικρότερη του έτους σε δεδομένα 
(οκτώ μήνες). Αυτό είναι ένα σημείο το οποίο αν βελτιωθεί σε μελλοντική έρευνα, να 
δώσει πιο αξιόπιστα αποτελέσματα (π.χ. να είναι ένα έτος τουλάχιστον τα δεδομένα 
των ημερήσιων αποδόσεων). 
3. Επιλέχθηκαν δύο κλάδοι οι οποίοι είναι αντίθετοι ως προς την αναμενόμενη απόδοση 
αλλά ανήκουν γεωγραφικά στην ίδια αγορά. Σε μελλοντικές έρευνες μπορούν να 
ελεγχθούν τα μοντέλα εκτίμησης της αναμενόμενης απόδοσης σε αλλές αγορές και σε 
άλλους κλάδους. 
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